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[摘  要] 通过对剩余收益法和折现现金流量法进行比较, 阐述了两种方法的利弊和适用范围, 进一步完善了
企业价值评估方法。
[关键词] 企业价值评估方法; 剩余价值法;折现现金流量法
[中图分类号] F062. 4    [文献标识码] A    [文章编号] 1672 5956( 2004) 06 0093 03
  一、价值评估方法理论综述
  剩余收益模型( residual income model)和折现
现金流量法模型 ( discounted cash flow )最大的差
异就是剩余盈余法的基础是权责发生制, 折现现
金流量法是现金收付制。但他们的理论基础是相









(1 + K e )
t  . (1)
















V 0 = BV 0+ E
]
t= 1
(NI t - ke # BV t- 1)
(1 + ke)
t , ( 2)
还可运用相关的比率表示为:
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其中, NI 是净收益, B V 0是股东权益账面价值, ke
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其中, V 为企业价值, CF t为企业第 t 期的现金流
量的预测值, r 为能反映 t 期现金流量风险的贴现
率, T V 为企业终值(连续价值) , n 为预测期。
在实际应用中, DCF 法分为两种,即股权投资
者现金流贴现法( DCFE)和企业自由现金流贴现
法( DCFF)。两种方法的不同之处在于, 用 DCFE
法时, 需要计算预测股权投资者现金流, 并采用股
权资本贴现率进行贴现, 以得到股权资本价值。






















值的基础之上, 它隐含的前提条件是[ 3] : 资本市场
有效性,企业所面临的经营环境是确定的, 企业是
稳定的、投资没有可逆性,企业所面临的制度是稳












司的增长率向上调, 反之亦然; ( 2)运用标准化盈




































当于机会成本的收益 (也就是经济利润为零) , 则
不能给投入的权益资本带来增值; 另一部分是实
际盈余与机会成本之间的差额,即经济增加值( E-
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